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下产生的 其基础思想是 在正常的市场经济运行的条件下 任何人不仅
可以通过他们的劳动获得收入 而且还必须通过资本获得收入  
    美国路易斯�凯尔索 Louis Kelso 等人设计的 员工持股计划





管理和员工自身的努力等因素结合起来 因此带有明显的激励成分  
  为什么员工持股计划之所以在短短 30 多年间在美国如此迅猛地发
展 是美国员工持股制度的自然发展 还是美国政府的支持 或是企业自
身发展的需要 现在美国员工持股计划实施现状如何 如何借鉴美国员工
持股计划发展的经验 完善中国职工持股制度  





























重大的贡献的 企业代理关系理论 人力资本论 分享经济论 及 民














在企业内部职工持股制度方面 加强理论研究 尽快出台有关法规 制定
优惠政策 加快内部职工持股制度规范化发展的进程 从而加快中国经济
体制的改革步伐  
   

















A b s t r a c t  
 
Employee stock ownership plans ( ESOPs ) plays an important role in the 
development of Employee Ownership in United States. 
Employee stock ownership plan concept was developed in the 1950s by 
lawyer and investment banker Louis Kelso, who pointed out that everyone 
should not only obtain income from his labor, but also he should have right to 
get income from capital. Louis Kelso and his followers created a kind of law 
system under which people can share in owning capital-producing assets. 
ESOPs has become a standard plan for employee ownership plan in western 
countries. Although ESOPs in United States is recognized as a benefit that 
employers may provide to their employees under ERISA of 1974, the Tax 
Reduction Act of 1975 and later legislation, it does not make promise to offer 
some kind of fixed income or bonus to employees. Employee income will be 
related to the return in their investment to the company, which will be very 
incentive to the employee. 
At present, China’s economic reform has entered into critical period. 
ESOPs had attracted great attention from Chinese government and enterprises 
in last decade. In recent years, ESOPs has been widely experimented. We have 
to note that there are several drawbacks in practice of ESOPs in China for the 
time being. 
Compared with China, the United States has many years experience to 
carry out ESOPs and it is sure that China can learn a lot from American 
experience in how to develop this plan in more healthy and normative way. 
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in USA in order to summarize some experience in how America developed 
their ESOPs effectively and healthily. I hope that American experience can be 
useful to perfect ESOPs in China. 
The article comprises the following parts: 
Preface   The part briefly introduces background of development in 
American ESOPs along with his definition and essence as well as explanation 
of ESOPs in China. 
Chapter 1  American ESOPs rise and development    The part 
introduces the history and characteristics of ESOPs in United States as well as 
their genres in practice. 
Chapter 2  American ESOPs background in theory    The part 
focuses on theories American economists explored in ESOPs including Binary 
Economics, Proxy Agent Theory, Human Capital Theory and Share Economy 
Theory as well as Democratic Economy Theory. 
Chapter 3  ESOPs practice in United States    The part generalizes 
the following aspects of American ESOPs: 
1. Characteristics in fulfilling ESOPs in United States. 
2. Companies performance after companies setting up ESOPs? 
3. Why did companies set up a plan like ESOPs? 
4. What are the impacts that ESOPs give to the United States? 
5. What problems and drawbacks do ESOPs exist that America carried 
out ESOPs? 
Chapter 4  how US government and social community support the 
development of ESOPs?    The part introduces the action that US 
government and social community took to push ESOPs. It is sure that it is the 
















Chapter 5  ESOPs in China The part briefly makes an introduction in 
development of ESOPs in China at first, which covers following aspects: 
1 Theory background in Chinese ESOPs 
2 Status quo of ESOPs including stages in development, ESOPs 
situation in practice and their performance 
3 The efforts the government made to push the movement of ESOPs in 
China, particularly in laws and regulations even they were not successful 
completely up to now. 
The last part in this chapter focuses on the existing problems of fulfilling 
ESOPs in China at present and some suggestions which are given to 
perfect its movement in China according to US experience. 
Summary   The part summarizes some experience in development of 
ESOPs in USA and points out that China has to take some action to regulate 
ESOPs movement such as establishment in law system of ESOPs and building 
a set of unified and accordant regulation and tax incentive rules in ESOPs. 
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题 因此 如何借鉴美国员工持股计划 ESOPs 的长处 结合中国实际




资关系 提高员工积极性和生产效率 促进了经济的持续发展  
资本主义学者认为资本主义是民主的基础 而私有产权是资本主义的
灵魂 在资本主义的产生发展过程中 财富分配严重不均 大约 15%的人
拥有 85%的财富 一般认为 1862 年 宅地法 奠定了居住在美国农业地
区的人们享有土地所有权的基础 从而开创了美国经济的繁荣 而产业资
本在历史上从一开始就掌握在少数人手中 这就注定产业资本收入分配的
不均 19 世纪下半叶以后 资本主义国家先后完成了工业化的过程 资
本主义进入到现代资本主义阶段 股份制也成为了资本主义产业经济中起
主导作用的经济形式 进入 20 世纪以来 股份公司在欧美各国企业中已
确立其作为主体的地位 在股份制产生和发展过程中 由于实行的是股东
至上的原则 被资本所有者雇佣的劳动者并不能分享剩余索取权和控制
权 仅靠工资生活 而工资由劳动力市场的供求关系决定的 它不仅难于
调动工人的积极性 而且会加剧劳资之间的冲突 在这种情况下 资本主
义学者开始思考财富分配不均的根源 他们发现 只有使产权主体在量上
                                                 




























按照美国员工持股联合会 The ESOP Association 的定义 员工






是与企业利益不相关的个人 公司管理者或一般员工  
美国员工持股计划是一项 合格 的养老金福利计划 即:与其他的
养老金计划所不同的是 它必须将大部分资金投资于公司的股份上 此外
员工持股计划可以借钱购买企业股份  
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说 员工持股计划必须要符合税法的规定    
  员工持股计划属于一种贡献计划 这类计划有三个特点 首先 公司
对该计划的贡献金被分配到员工的个人账户上 每个账户的账面价值反映




相对工资作为标准的 同时还考虑到了参加者的服务年限 第三 贡献计
划实行分配的原因可以是除退休以外的其他原因  
  美国税法中承认了三种明确的贡献计划 股份奖励计划 利润分享计
划以及养老金计划 也叫做金钱购股计划 这些计划在贡献金 延期以
及税法在投资方面的要求等都是不同的 税法将员工持股计划看作是一种
股份奖金计划或者是股份奖金计划和金钱购买计划的融合  
  员工持股计划也可和其他的员工利益计划结合 例如 同利润分享计
划 401k 计划 例如 一项现金或延期安排计划 或者 401h 计划 例
如 一项退休者医疗福利计划 当员工持股计划同 401k 计划结合时被称








                                                 

















报酬 获得股息 这样 中国企业通过职工持股制度 以产权纽带为基础
使职工与企业结成利益共同体 调动职工的积极性 提高职工生产效率









第一章   美国员工持股计划兴起与发展 
第一节  美国员工持股计划发展的阶段 
一  1 8 世纪晚期至 20 世纪 50 年代 
美国的员工持股计划的出现和有规模的发展只是20世纪70年代的事
情 但员工持股计划的理论思想与员工所有制的发展密不可分 而员工所
有制的历史却可以追溯到 18 世纪末  
18 世纪末 美国政府实行的是典型的资本主义雇佣劳动制度 随着
贫富差距扩大 劳资冲突不断 影响了当时社会的安定和经济的发展
美国员工所有制之父 阿伯特 格莱廷 Albert Gallatin 主张民主不
应该仅限在政治领域 而且应当扩展到经济生活中 员工合作社 Worker 
Cooperative 即是那个时代的产物  
19 世纪 30 年代 是美国经济的萧条时期 工人罢工 雇主关闭工厂
以回绝员工提高待遇的要求 社会不安定的事件经常发生 在那个时期
















1870 年美国成立了第一个工联组织 劳动骑士 The Knights 
of Labor ,劳动骑士将实现合作联邦作为它们的最终目标 员工所
有权是它的核心思想之一 员工持股计划和利润分享计划早在 19 世
纪 70 年代作为解决工业化导致的一系列问题的潜在良方而被经济学
者提出过 1878 年至 1886 年间 劳动骑士在全国范围内成立了 135
个员工合作社 取得了一些发展  
随着工业技术的快速发展 美国在 19 世纪末期进入大规模的工业化
年代 员工合作社发现很难把员工培养为一个有能力的管理者 不能适
应经济的发展 而被工商联合会所取代 Business Union 工商联合会
接受工资制度并且通过集体谈判的方式为本联合会的员工争取增加工资
和各种福利  
20 世纪 20 年代 美国的一些工业资本家 为了缓和因贫富悬殊而带
来的社会矛盾 掀起一次所有制的运动 被称为 新资本主义 一些公
司开始尝试使用股份制 利润分享 补助及其它福利待遇等友好政策 随
着当时股票市场股价的不断上扬 员工购买公司股票成为当时常见的一种
所有制形式 公司鼓励员工用自己的积蓄或奖金购买公司的股票 通过员
工所有制 一方面为公司提供新的资本来源 另一方面 在财产上 员工
与公司利益相关 从而不断加强与工会力量的抗衡 公司一般会折价向员
工出售股票 随着时间推移 员工在公司所持的股票会慢慢增加 每个员
工都有自己的公司股票账户  
到 20 世纪 20 年代末 美国当时约有 2.5%的员工购买了 10 亿美元的
公司股票 相当于美国实施员工持股计划在 80 年代初期所拥有的股票额
可是 1929 年开始的全球经济危机 引发了 10 月美国股市的崩溃 许多
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二 2 0 世纪 50 年代后期到 20 世纪 70 年代初 













直到 60 年代 普通员工股票持有量在美国公司股票中仅占极少的部分
而公司高级经理和白领员工的持有量将达美国所有股票的 30%左右  
美国进入二十世纪 60-70 年代以后 经济出现滞胀的局面 科技的发
展带来财富的急剧集中 社会分配的不公的矛盾使美国社会潜伏着巨大的
危机 60 年代 旧金山的律师路易斯 凯尔索在美国员工所有制的基础
                                                 
中国职工持股资讯网 http://www.esop.com.cn  


















抑制工资的膨胀性要求 解放新的资本来源 提高劳动生产率 具体来说
员工持股计划作为向员工提供资本信贷的手段 即在公司财务上给员工 
一种赊账 使其获得资本所有权 然后 员工利用这种资本所有权的收益
来偿还赊账 1961 年凯尔索成立了 员工持股计划发展中心 并创办了
一家投资银行 专门支持员工 持股计划 但当时并未引起人们的注意
推行范围很小 仅限于人数极少的小企业  
三 1 9 7 4 年至 80 年代末 
1974 年 当时任美国参议院财经委员会主席的参议员拉塞尔 朗通
过与凯尔索不断接触 对凯尔索的双因素经济论思想很感兴趣 在拉塞




后来指导和规范员工持股计划最重要的法律之一 拉塞尔 朗和路易斯 凯
尔索二人并不是什么工人阶层的伟大朋友 他们只是致力于使现代资本主
义体系更加稳固 并不是推翻资本主义 寻找一种新的社会制度 他们认
为 资本主义要继续生存 就需要更多的资本家 而不在于新资本家出身
问题 从 70 年代中期起 员工持股计划越来越广泛地引起各界的关注
美国约有一半的州颁布了鼓励员工持股的立法 员工持股计划于是迅速发
展起来 且形式也开始多样化  
20 世纪 80-90 年代初 美国的经济也很糟糕 高失业率当时成为美
国的大问题 自从 19 世纪 30 年代大萧条以来 美国经济从未如此萧条
例如美国钢铁企业 1982 年度亏损就达 34 亿美元 到 1992 年 整个行业
















下降为 1992 年的 14 000 名员工 由此可见当时的美国经济形式是多么
恶劣 鉴于以日本为代表的外国竞争者强大的压力 美国企业管理层渴望
想减少成本 更新现代化的设备 此时 企业的资金很缺乏 只有出售或
关闭不获利的生产线 并且与工会达成协议 减少员工的规模 工资福利
以及一些工作待遇 而员工要求更多的参与公司的管理 并要求公司股票
所有权及公司利润分享 去补偿工资及福利的损失 员工持股计划成为企
业继续生存发展的一种选择 于是员工持股的公司越来越多起来  
在 20 世纪 80 年代以来 由于当时融资方式及工具很多 美国兼并收
购活动很活跃 许多公司为了防止公司成为恶意收购的对象 采用员工持
股计划 分散公司的股权 增加了恶意收购的难度 例如 1993 年美国最
大的航空公司之一美国联合航空公司 United Airlines 由于引入员工
持股计划 即 55%的公司股份有员工持有 从而成功地避免了被兼并的厄
运  
而且 80 年代 大公司大量的倒闭或大规模的缩减 导致许多靠公司
生存的人们失业 社会动荡不安 政府和社会也逐渐认识到 他们有义务
去减轻由于公司重组造成的危害 于是美国政府对于类似员工持股福利计
划大力扶持 其中有代表性的为两个立法 1984 年议会通过 赤字削减
法 规定商业借贷者如为 ESOPs 提供贷款 其利息盈利的 50%不需交税
1986 年 税制改革法  税收减免扩大到用于偿还 EOSP 贷款的红利 从
此美国员工持股开始一个新的阶段 员工持股计划成为许多公司理财的一
种方法 美国的许多上市公司建立员工持股计划 去增加公司股票的价值  
四 90 年代以后 
    八十年代末 美国政府修改了对实施员工持股计划公司的一些税务优
惠 主要包括 取消雇主向 ESOPs 销售雇员股票所得收入中 50%可以免税
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的条款 公司 50%以上的股票掌握在 ESOPs 手中 或允许雇员股票有投票
权时 商业贷款机构才有资格获得 50%的利息收入减免 公司所有者向
ESOPs 出售 30%以上资产有资格延期支付税收 其条件由原来的 12 个月保
有证券期限延长到 3年 以上税务优惠政策的改变 使员工持股计划的公
司数量的增长速度有所放慢  
    九十年代早期 美国财务会计标准委员会 Financial Accounting 
Standards Board 认为 上市公司在财务上应开始考虑实施员工持股计
划的实际成本 一直以来员工持股计划的成本以股票的原始成本来计算
而实际上实施员工持股计划的成本应在被分配股票的市场价格基础上考




计划 上市公司在 80 年代后期 占所有实施员工持股计划公司的 15%左
右 90 年代以后 上市公司所占的比例有所下降 美国员工持股联合会
The ESOP Association 2000 年第四季度对 1250 个会员做了一个调
查 结果说明 1989 年美国税法的修改和 1993 年会计准则的改变 对员工
持股公司有一定的影响 调查结果显示 90 年代初 美国员工持股联合
会的会员中 有 12%为上市公司 而如今上市公司只占会员的 3%  
    与上市公司比较 90 年代期间 非上市公司设立员工持股计划的数
量持续不断增加 这主要是因为员工持股计划 在激励员工的同时 提供
了一个公司内部的股票交易市场 对于非上市公司 设立员工持股计划既
可以激励员工 提高员工忠诚度和工作效率 同时可以降低融资成本 并
为将来退出和继承创造了一种很好的方式  
五 美国员工持股计划未来的发展与挑战 

















公司对于员工购买公司的股票给予 15%的折扣 该计划很受企业欢迎 美
国员工持股中心 National Center of Employee Ownership 统计 1998






必须面对非歧视规则 覆盖面问题 贡献金规定 报告公告要求 公司
控制问题等等 而其它福利计划更简单 国家监管法规也较少 具体比
较见表 1.1  
路易斯 凯尔索提出员工持股计划的 50 多年后 让人们分享所有权
的目标在一定程度上已经实现 成千上万的人们拥有公司的股票 从而在
领取工资收入同时 有了自己的权益投资收入 但路易斯 凯尔索可能想
象不到 要达到他所想的目标 如今人们除员工持股计划外 还有其它的
方式 使公司与员工的利益一致化 应该说 员工持股计划在未来对于非
上市的小企业 仍是在财务 税务 企业延续 投资退出上非常具有吸引
力的计划  
 








                                                 
 凡在公司工作一年以上 年龄在 21 岁以上的员工均可参加  
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